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RESUMEN

El acceso a los servicios financieros hoy en día se da de manera cada vez más fuerte,
equitativa y con más oportunidades para toda la población, especialmente aquella con bajos
ingresos que ha marcado un tema de mucha importancia en el desarrollo de las políticas
públicas de cada país, porque se reconoce que contribuyen en la reducción de la pobreza e
incrementa la inclusión social de la poblaciones vulnerables.

Este trabajo hace una revisión del mecanismo de transmisión de la política monetaria por
medio de la tasa de interés y sus efectos sobre la evolución del microcrédito en Colombia.
Durante el desarrollo del mismo se elaboró un modelo VAR, el cual nos indica el efecto
que tiene las decisiones del Banco Central, por medio de diferentes variables económicas
para el impulso de la economía, en este caso la bancarización de los microempresarios y se
puede evidenciar que este es bajo.

Por medio de las gráficas impulso respuesta se puede concluir, que estos efectos se ven
reflejados en el sistema después de un determinado periodo, lo cual hace que se pierda el
fin con el que en un principio fueron establecidas las decisiones.

Finalmente se desarrolla un modelo de Mínimos Cuadrados Ordinarios para cada uno de los
plazos establecidos en la cartera de microcrédito: corto, mediano y largo plazo para así
establecer las relaciones entre las diferentes variables y tener un panorama mucho más
amplio sobre el mecanismo de la política. Resultado que no es muy alentador al indicar que
el modelo solo explica en un 26% a la variable dependiente.

PALABRAS CLAVES
Microcrédito, política monetaria, canales de transmisión, tasa de intervención, tasa de
microcrédito.

ABSTRACT

The access to financial service is every day stronger, equitable and with more opportunities
for all the population, especially to the people with low income that have marked a point
very importance in the public politics development to each country, because recognize that
these contribute to poverty reduction and increases the social inclusion of the vulnerable
population.
This work makes a review to transmission mechanism of monetary policy through the
interest rate and its effects on the development of microcredit in Colombia. During the
development to this investigation was a VAR model which indicates the effect to have the
Central Bank decisions through to different economic variables for the economic thrust. In
this case the banking of micro entrepreneurs and you can show that this is low.
Through to the impulse - response graphics can conclude that these effects are reflected in
the system after of determined time and this make that lose the purpose to decisions of
central bank.
Finally a model of OLS for each one the period established for microcredit portfolio; short,
medium and large period to establish the relations between different variables and have a
outlook more large about the mechanism of monetary policy. Result that is not very good at
setting that the model only explain in 26% the dependent variable

KEY WORDS
Micreocredit, monetary policy, transmission channels, intervention rate, microcredit
interest rate
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INTRODUCCIÓN

En las últimas décadas del siglo pasado y en la actualidad todos han sido testigos de la
revolución en las microfinanzas, como una alternativa para aliviar, (no definitivamente) los
efectos que ocasionan los ajustes macroeconómicos, y para estudiar los cambios
estructurales necesarios en pro del cambio del paradigma económico, en otras palabras, la
pobreza.
En América Latina y según el Banco Mundial la estructura de las microfinanzas1, no ha
cambiado mucho en el transcurso de los últimos seis años, periodo en el cual se lanza
estratégicamente como mecanismo de desarrollo en el país la “Banca de oportunidades” y
con ella la “certificación de tasas para microcrédito2, consumo y ordinario” con el fin de
aumentar y estimular la igualdad, el desarrollo económico y facilitar a los menos
favorecidos el acceso a servicios financieros.

Estos avances en teoría del desarrollo, han asociado la facilidad del acceso a estos servicios,
con la reducción de la pobreza y la desigualdad, pues muchas personas al tener acceso a
estos créditos mejoran su calidad de vida y la de sus familias, e impulsan el desarrollo
económico del país. Este grupo, al cual favorecen estas medidas, hacen referencia a las
mujeres cabeza de hogar, microempresarios, pequeños comerciantes, agricultores,
campesinos sin tierra, familias desplazadas, indígenas y personas involucrados en proyectos
de subsistencia3.

Es por esto, que el conocimiento del mercado micro-financiero, sus riesgos, sus
características, así como la revisión de los efectos que trae sobre éste las políticas que se
ejercen conforme a su regulación, se convierten en una herramienta útil para hacer ajustes
en materia de políticas que promuevan el mejoramiento de la calidad de vida de los
1

LAS MICROFINANZAS: comprenden el microcrédito, la prestación de servicios de ahorros, pensiones,
servicios de pago, préstamos para vivienda, seguros, emergencias y otros préstamos privados, etc. para
personas pobres o de bajos ingresos y para las micro, pequeña y mediana empresas que éstas posean.
2
MICROCRÉDITO: Se define como el conjunto de préstamos de montos pequeños concedidos a la población
de bajos ingresos que tiene acceso restringido a los créditos de la banca tradicional, debida a que no cuentan
con activos que los respalden.
3
Estos individuos generalmente no cuentan con activos tangibles, viven en aéreas distantes de las urbes y
muchos de ellos son analfabetos o tienen un bajo nivel de estudios.
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colombianos, en especial de aquellos que no cuentan con los beneficios de disponibilidad
suficiente de recursos en condiciones financieras aceptables.

La conducción de la Política Monetaria requiere del establecimiento de un objetivo, de
manera que el Banco Central establezca qué instrumentos son los adecuados para su
ejecución. Para un Banco Central es importante encontrar los mecanismos a través de los
cuales sus decisiones afectan el objetivo final. La conducción efectiva de la política
monetaria requiere de la evaluación precisa de sus efectos sobre la economía y el horizonte
del tiempo en que se materializan (Mishkin, 1995). El proceso a través del cual las
decisiones de política se transmiten a la economía en general y el nivel de precios en
particular, es conocido como mecanismo de transmisión de la política monetaria; las
relaciones individuales a través de las cuales el impulso monetario afecta el objetivo final
en un período de tiempo, se conocen como canales de transmisión.

A través del desarrollo de esta investigación, se busca establecer los efectos que han traído,
en los últimos seis años el mecanismo de transmisión que ejecuta el Banco de la República,
conforme a su política monetaria sobre el canal tradicional de tasa de interés y cómo esto a
su vez ha afectado de una u otra forma las tasas que estimulan el desarrollo del
microcrédito, tales como la TIB, la tasa de interés de consumo y ahorro, tasa de usura entre
otras, haciendo que esto beneficie o afecte a los microempresarios, quienes dependen en
gran medida del crédito bancario para poder realizar sus actividades económicas como
iniciativa de desarrollo.

Para el estudio de esto, se construyó un modelo de Vectores Autorregresivos VAR, con las
variables anexadas y posteriormente se realizó una regresión lineal agregando variables,
tales como, base monetaria, inflación y tasa de usura del microcrédito.
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1 ANTECEDENTES
Millones de personas en el mundo en desarrollo carecen de los recursos para satisfacer sus
necesidades básicas, porque a pesar de contar en muchos casos, con el adiestramiento y la
experiencia para adelantar y administrar proyectos productivos, se les dificulta el acceso a
las fuentes de financiamiento para desarrollar sus iniciativas. Si bien algunos estudios
revelan que los microempresarios producen elevadas tasas de ingresos sobre el capital que
invierten, el problema es que no cuentan con fondos financieros suficientes, lo que se
traduce en un escaso conjunto de ganancias y en la perpetuación de su pobreza. Es por eso
que las finanzas pueden proporcionar a esas personas los recursos y servicios financieros
necesarios para multiplicar sus ingresos, brindándoles la oportunidad de tener un futuro
más próspero.

Para Vázquez, A et al., (1999) las microfinanzas están establecidas como una herramienta
de desarrollo desde lo local para afianzar los mercados internos, ofreciendo acceso al
mercado financiero a una población excluida por el mismo sistema dada su condición de
vulnerabilidad y bajos ingresos con el fin de promover el desarrollo de la economía global.

El desarrollo del mercado crediticio, para las personas que no tienen acceso a este servicio
es un objetivo que está permanentemente presente en las autoridades económicas de los
países y de los expertos en la materia que día a día buscan por medio de diferentes
mecanismos hacer que la economía logre el desarrollo esperado por medio de la
bancarización. Es por esto que Moreno L. et al, (1999) presentan los aspectos teóricos más
importantes de los principales mecanismos de la transmisión de la política monetaria, a
través de los canales de tasa de interés, crédito bancario, tipo de cambio nominal, precio
de otros activos y expectativas de otros agentes económicos, canales que afectan de una u
otra manera el desarrollo de las micro-finanzas en los países.

Moreno L et al., (1999) busca dar claridad a las razones, por las cuales es muy importante
para la autoridad monetaria conocer con detalle la forma en que se desarrollan los efectos
monetarios, que generan sus acciones con el fin de evaluar la efectividad de la política
monetaria.
5

Conforme a los resultados de este estudio, se destacó que resulta claro que para diseñar una
política monetaria efectiva se necesita conocer, con muy buen detalle, el impacto de los
cambios monetarios sobre el ingreso y los precios, así como la frecuencia con que estos
ocurren. También se destaca que factores tales como la intensidad de la intervención oficial
en el sistema financiero, el nivel de competitividad, profundidad y diversificación de
mercados de valores, los flujos de capital, el régimen cambiario y el grado de apertura
(comercial y financiera) pueden dar una mejor respuesta a la magnitud del efecto que se da
conforme al logro del objetivo de la política monetaria.

Algunos bancos e instituciones financieras, juegan un papel clave en las decisiones de
gastos de las empresas y los hogares, pues estos, como anteriormente se estableció, se
encuentran como una de las principales; por no decir la única, fuentes de financiación y
ahorro, por lo tanto su comportamiento como ente financiero es un componente crítico del
mecanismo de transmisión de la política monetaria. Sin embargo las barreras que todavía se
evidencian en la estructura financiera conforme a costes y demás, hacen que siga siendo
una de las alternativas de financiamiento más difíciles de obtener por los microempresarios.

En particular el canal de tasa de interés, opera cuando los bancos transmiten los cambios en
la tasa de política monetaria a sus clientes, dichos cambios depende en gran medida de los
mismos bancos.

Berstein J, et al. (2003), hace un estudio acerca de la transmisión de la política monetaria,
a través del traspaso de la tasa de interés para el caso chileno. La evidencia que se establece
a nivel internacional es que, el ajuste de la tasa de interés es lento. Este efecto de la rigidez
tiene que ver con un bajo nivel de competencia en el sector bancario, con restricciones a los
flujos de capitales y con la alta volatilidad de la tasa de intervención.

El propósito del estudio realizado por Bertein J, et al (2003), fue identificar las
características de bancos individuales que explicaran las diferencias entre las tasas cobradas
y la respuesta de estas con respecto a las variaciones de la tasa de política. Las principales
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variables consideradas fueron: tamaño del banco, tipo de clientes, y riesgo del crédito, las
que se relacionan con la elasticidad de la demanda y el costo del ajuste para el banco.

El análisis econométrico que se estableció para el estudio, les permitió abordar este tema de
dos formas alternativas. Se comenzó por mostrar estimaciones de series de tiempo a nivel
de cada banco, calculando el impacto y los coeficientes de largo plazo para cada uno y
luego relacionarlos con sus características.

Los hechos estilizados sugieren que existen diferencias en las tasas de interés que cobran
los bancos y la capacidad de respuesta de las mismas, frente a los cambios de la tasa de
política monetaria. Es por esto, que la evidencia que entrega la correlación, entre la tasa de
la política monetaria y la tasa de interés de los bancos es débil y esto podría ser explicado
por variables externas a la investigación, tales como perfil de cliente, monopolización
bancaria, rigidez financiera entre otros.

Cuando se analiza el efecto por tamaño de banco, se ve que las estimaciones del impacto
son ligeramente mayores para los bancos más grandes, o sea que responden más rápido ante
variaciones de la tasa de la política. En canto a los bancos cuya cartera de créditos es más
riesgosa, en general su capacidad de respuesta a dichas variaciones es menor y más lenta.

Lo anterior hace énfasis en que existen diferencias significativas en la forma en que los
bancos responden a una modificación de la tasa de la política monetaria, especialmente en
el corto plazo. Más aún cuando estas diferencias tienen que ver con el tamaño del banco,
con el tipo de cliente y con el riesgo de la cartera.

Betancourt R, et al. (2006), establece que la estructura de los bancos y la asimetría de la
información financiera son elementos que influyen claramente en el comportamiento de los
bancos y ayudan a explicar porque las tasas de interés activas y pasivas pueden mostrar una
respuesta limitada a los cambios de la política monetaria.
“The degree of competition in the banking sector, the size of the bank, the types of customers and
the loan risk level, among other financial features, have been found as the main determinants of
interest rate flexibility”
7

También se plantea que dependiendo del país y también de la madurez de las tasas de
interés, pueden responder menos a los cambios oficiales, por lo que el traspaso es
incompleto.

En una perspectiva más amplia, la estructura financiera en la que se dé el mecanismo puede
influir en la tasa de interés pass-through al afectar la respuesta de los mercados financieros.
En otras palabras, no solo las tasas del mercado pueden reaccionar con el retraso del efecto
de la política monetaria, sino que también pueden reaccionar más, menos, o simplemente
no reaccionar en los diferentes plazos.

El problema de que estos efectos no se vean reflejados como se espera en ocasiones en la
economía, hace que la financiación que ha sido tradicionalmente uno de los principales
problemas que enfrentan las microempresas, siga siendo un obstáculo de gran magnitud
para lograr los objetivos de desarrollo, tanto para las mismas empresas como para el país.

Por otro lado, cabe resaltar que el proceso que se vio de recuperación de la economía
colombiana en el 2010, fue contribuido en su gran mayoría a la actividad productiva de las
microempresas. Es tanto así, que en el 2011 según el proyecto de investigación, presentado
por Melina G. et al (2011) las microempresas en Colombia generan más del 70% del
empleo y más del 50% de la producción bruta de la industria el comercio y los servicios.

Delgado C, et al. (2007), menciona que en Colombia la microempresa se ha considerado
como una alternativa de empleo y dentro de esta perspectiva se han diseñado políticas para
el mejoramiento de su productividad y posicionamiento en los mercados, es por esto
Consejo Nacional de Política Económica y Social CONPES, formuló el primer plan de
desarrollo de la microempresa como un esfuerzo para coordinar las iniciativas públicas y
privadas y ampliar la cobertura y calidad de los programas de apoyo al desarrollo de la
microempresa, y de esta manera, sucesivamente se han formularon planes para el apoyo y
promoción de las microempresas
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Conjuntamente a esto, a lo largo de los últimos años, las microfinanzas y con ello el
microcrédito, se han convertido en una herramienta novedosa para hacer frente al fracaso
de las acciones puestas en marcha en el marco tradicional de la ayuda Oficial al Desarrollo.

Este sector microfinanciero, que ha tenido un crecimiento constante en cuanto a número de
actores que han decidido apostar por la idea de que si los pobres se quedan atrapados en el
circulo vicioso de la pobreza no es porque no tienen capacidad para trabajar y ahorrar, sino
porque no tienen acceso a las instituciones financieras tradicionales, han logrado poco a
poco que se reconozca y se dé la importancia a este grupo como una herramienta de
desarrollo fuerte para el país.

Demelza M. (2010) establece que el microcrédito es uno de los medios más importantes
que contribuyen a que las pequeñas empresas puedan acceder a servicios financieros, y
aunque en Colombia se ha logrado un aumento significativo en la cobertura de dichos
microcréditos por medio de programas, aun no es suficiente y los recursos asignados no son
lo suficientemente significativos para lograr contribuir en la reducción de la pobreza.

También debe tenerse en cuenta, que cada población es diferente, lo importante es tener
conciencia de que las políticas y los mecanismos que se determinen sean lo suficientemente
pertinentes y fuertes para implementarse de acuerdo con las características específicas de la
población, para que realmente ayude al descenso de la pobreza y al desarrollo del país.

En conclusión Demelza M et al., (2010) hace énfasis en que el microcrédito y la microfinanciación son herramientas financieras importantes en la lucha contra la pobreza,
fomentando la creación de patrimonio, de empleo y seguridad económica y da autonomía a
las personas que carecen de recursos.

Es por esto que se hace mucho énfasis en la importancia de estudiar los mecanismos de
transmisión y las políticas que emprende el Banco Central, para lograr promover o reducir
la obtención de los microcréditos para los microempresarios y cómo esto a su vez afecta el
desarrollo de la economía Colombiana.
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Es tanta la importancia que tienen las decisiones del Banco central, que La crisis financiera
internacional actual, ha impuesto retos muy importantes a los países con respecto al manejo
de su política monetaria y es acá donde las economías emergentes, han tenido que innovar
e implementar instrumentos que le permitan reducir el impacto de la inestabilidad
financiera internacional.

Cabe señalar que además de las reformas legales que se han realizado con anterioridad a la
crisis financiera, se deben añadir otros elementos que influyeron en que el sistema
financiero de algunos países no resultara tan afectado. Dichos elementos se refieren a la
autonomía de los bancos centrales, lo que les permitió el otorgamiento de liquidez así como
el manejo de las tasas de interés de referencia, y la reducción de los encajes legales.

La aplicación de estos elementos en países de América Latina ha permitido la estabilización
de la tasa de interés interbancaria, moderando los flujos de capital y suavizando la
tendencia del crédito, tanto en la fase expansiva como en la recesiva del ciclo económico.
Es en este momento, donde Moreno, et al., (2011) establece que la autoridad y las
decisiones que tome el Banco Central, generaran estabilidad o desequilibrio a la economía
y es por esto que se debe establecer y conocer muy bien sus mecanismos y movimientos.

Contrastando estos estudios y observando que las decisiones que toman los Bancos
centrales con respecto a su política monetaria mueven los canales de transmisión y por
medio de este afecta de una u otra forma la tasa de interés, se puede evidenciar que por
medio de esta última, se logra marcar una brecha entre el otorgamiento del microcrédito y
la evolución de las microfinanzas.

2 MARCO REFERENCIAL
Este capítulo se desarrolla en dos secciones: marco teórico y marco legal. El primero
consiste en la revisión literaria de las teorías planteadas alrededor de los mecanismos de
transmisión, presentando los principales postulados desarrolladas acerca de los mismos,
hasta los autores contemporáneos que hacen énfasis en el canal de la tasa de interés. La
10

segunda sesión muestra todas las resoluciones, leyes y decretos que han hecho los
reconocimientos de las microempresas (micro-finanzas) y se explican brevemente las leyes
y decretos que el Gobierno Colombiano ha establecido para el desarrollo de la
bancarización de los microempresarios en el país.

2.1

MARCO TEÓRICO.

Uno de los aspectos importantes que preocupa a los economistas, es que esta disciplina se
debe enfocar en un crecimiento sostenido del producto, el control de la inflación y un alto
nivel de empleo con bajo desempleo, mediante el uso de la política monetaria.

Tucker et al., (1968) en su teoría del racionamiento del crédito sobre la efectividad de la
política monetaria, considera que cuando el Banco Central toma la decisión de afectar la
economía con su política monetaria, el retraso de los ajustes del tipo de interés de ésta
genera un alto grado de ineficiencia en la relación de los créditos (microcréditos) con la
actividad real.

Los rezagos en los ajustes del tipo de interés luego de un aumento o disminución de la tasa
de referencia por parte del Banco de la República, podrían ser ineficientes, mientras que las
variaciones de la oferta monetaria, afectando el volumen del crédito, podría clasificarse
como una medida más efectiva sobre la demanda y la inversión. Se puede decir que la
política monetaria tiene efectos en un rezago de tiempo.

En el informe desarrollado por Villalobos Lorelyet al., (1999) Mishkin (1995) reconoce,
que aunque la política monetaria es neutral en el largo plazo, la aplicación de esta puede
traer efectos reales en el corto y mediano plazo.

Dada la importancia de los efectos que la política monetaria puede traer sobre el
comportamiento de los agentes y sobre los resultados macroeconómicos de un país, se han
desarrollado diferentes aspectos teóricos de los principales canales de transmisión de ésta
sobre la economía, entre los cuales se encuentran el canal de las tasa de interés; canal
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objetivo de estudio, el canal del crédito bancario, el canal del tipo de cambio nominal y el
canal del precio de otros activos.

Schwartz et al., (1998) sostienen que estos mecanismos se refieren al proceso mediante el
cual las acciones de la política del banco central afectan la demanda agregada y la inflación.
Este proceso se da, desde que el Banco actúa en el mercado de dinero y cómo sus acciones
tienen efectos sobre la tasa de interés de mercado, todo esto con el fin de lograr los
objetivos finales de una estabilidad en el sistema de precios, alto nivel y rápido crecimiento
de la producción, con crecientes niveles de empleo y poco niveles de desempleo la
estrategia monetaria de los bancos centrales.

Según Kamin, Turner y Van´tdack (1998) La efectividad de estos procesos que se llevan a
cabo bajo la política monetaria es evaluada por dos aspectos importantes. El primero es la
transmisión de los instrumentos directamente bajo control del banco central hacia las
variables que afectan directamente las condiciones de los sectores no financieros. El
segundo y no de menor importancia, es la relación que tienen las condiciones financieras y
las decisiones de gasto de las familias y las firmas.

Es por esta razón, que se establece que el estudio de los mecanismos de transmisión debe
ser una tarea permanente para analizar los impactos que estos traen a la economía y dadas
sus consecuencias es necesario determinar los efectos que trae sobre la inflación y el
producto y el tiempo en que esto ocurre.

El mecanismo de tasa de interés se ve reflejada cuando ante un cambio en la tasa de interés
la cual es establecida por el banco central, los bancos comerciales hacen variaciones en el
mismo sentido sobre la tasa que cobran por los servicios que prestan, transfiriendo de esta
manera los efectos de la decisión del banco central a los agentes económicos (empresas y
familias).

Cuando estos costos varían, hacen que se modifique las decisiones de las familias y las
empresas dependiendo si estas son tasas fijas o variables y del grado de endeudamiento de
dichos agentes. Así, un incremento en la tasa de interés de referencia provocaría un cambio
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en el precio relativo entre el consumo presente y el futuro, y por lo tanto, una sustitución
intertemporal que reduciría la demanda agregada.

Uno de los primeros en defender el canal de tasa de interés fue Taylor et al., (1995) quien
establece que se puede dar por hecho que la tasa de interés es la principal variable para
explicar el mecanismo de transmisión monetaria. La forma como funciona este canal es el
siguiente; una política monetaria contractiva, manifestada a través de un incremento de la
tasa de interés nominal, con la cual el Banco Central otorga préstamos a las instituciones
financieras cuando requieren liquidez, obliga a los bancos a subir las tasas de interés
nominal, y de esta misma manera, las tasas de interés real en el largo plazo, haciendo que se
contraiga el consumo de bienes y la inversión, reduciendo finalmente en el nivel de la
actividad productiva.

Una de las características más importantes de este mecanismo de transmisión de la tasa de
interés es su énfasis sobre la tasa de interés real como la tasa que afecta las decisiones de
los consumidores y de los negocios. Además la tasa de interés real a corto plazo es la que se
considera que tiene mayor impacto sobre los gastos.

Esta tasa de interés real a corto plazo cuando es baja, conduce a un descenso de la tasa de
interés real a largo plazo. Estas tasas bajas de interés real conducen a un aumento en las
inversiones fijas de los negocios, en las inversiones de vivienda, en las inversiones en
inventarios y en los gastos en bienes de consumo duraderos.

Bajo esta teoría y modelo de Keynes, Hicks (1937) desarrolló el modelo IS-LM, también
llamado de Hicks-Hansen, en donde sintetiza las ideas de Keynes con los modelos
neoclásicos.

Este modelo consiste principalmente en que muestra la interacción entre los mercados
reales (curva IS) y monetarios (curva LM). El mercado real determina el nivel de renta
mientras que el mercado monetario determina el tipo de interés. Ambos mercados
interactúan y se influyen mutuamente ya que el nivel de renta determinará la demanda de
dinero (y por tanto el precio del dinero o tipo de interés) y el tipo de interés influirá en la
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demanda de inversión (y por tanto en la renta y la producción real). Por tanto en este
modelo se niega la neutralidad del dinero y se requiere que el equilibrio se produzca
simultáneamente en ambos mercados.

El modelo muestra la interacción entre los mercados reales (curva IS) y monetarios (curva
LM). El nivel de renta o ingreso (Y) es determinado en el mercado real mientras que el tipo
de interés (r) es determinado en el mercado monetario.

La curva IS establece que la inversión debe igualar al ahorro. De esta manera se establecerá
el equilibrio en el mercado de bienes, es decir es la línea de puntos donde la tasa de interés
y el output y por lo tanto la ecuación IS conforman la curva IS de Hicks et. al., (1937) Por
ejemplo cuando la tasa de interés aumenta, la inversión que depende de esta cae y
consecuentemente cae la demanda agregada y por lo tanto el punto de equilibrio cae.

Figura 3.Modelo IS-LM Hicks-Hansen

Fuente: Elaboración propia

La situación de equilibrio puede verse alterada por variables distintas al tipo de interés, que
pueden provocar desplazamientos de las curvas. Los aumentos en la demanda efectiva (de
consumo, de inversión, de gastos públicos o del sector exterior) provocan desplazamientos
hacia la derecha de la curva IS y por tanto existe un nuevo punto de equilibrio a un nivel de
renta y tipo de interés superior.
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Cuadrante I: Existe exceso de oferta de bienes y exceso de demanda de dinero.
Cuadrante II: Existe exceso de demanda de bienes y exceso de demanda de dinero.
Cuadrante III: Existe exceso de demanda de bienes y exceso de oferta de dinero
Cuadrante IV: Existe exceso de oferta de bienes y exceso de oferta de dinero.

Conforme a esto se debe entender las interrelaciones entre el nivel de producción y el tipo
de interés. Por una parte, el tipo de interés afecta a la producción (a través de la inversión)
y, por otra, la actividad económica afecta al tipo de interés (a través de la demanda de
dinero). Por ese motivo se debe analizar cómo el tipo de interés y la producción se
determinan simultáneamente.

Como se pudo observar, las decisiones que toma el Banco Central con respecto a su política
monetaria afectan el mecanismo de tasa de interés IS-LM y esté mecanismo afecta de una u
otra manera la inversión de las empresas, sea cual sea su tamaño, sin embargo el efecto más
grande se ve en las microempresas ya que su principal fuente de financiación son los
bancos, quienes establecen sus tasas conforme a la política monetaria que determine el
banco central.

Orellana et al. (2000) establece que los bancos son un agente muy importante en la
intermediación financiera y son la principal fuente de financiamiento de las empresas,
especialmente de las micro que superan en número en los países en desarrollo donde el
mercado de capitales es primitivo. En estos países las microempresas tienen una elevada
dependencia de la banca ya que su acceso al mercado de capitales es muy limitado, pero
con las variaciones de las tasas por las políticas del Banco Central hacen que cada vez sea
más difícil su financiamiento por medio de estas entidades.

Es por esta razón que se desarrolló el concepto de Micro-crédito que debe ir enfocado a la
inclusión social y promover la creación de empleo, especialmente entre las mujeres,
jóvenes y las minorías. Este concepto fue establecido por primera vez por el catedrático de
Economía Dr. Muhammad Yunus quien comenzó una lucha contra la pobreza en 1974
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durante la gran hambruna que paso su tierra natal, Bangladesh 4. Yunus estableció que si se
le otorgaba un préstamo pequeño a una persona de bajos recursos económicos se podría
producir un cambio positivo en su estilo de vida.

Fue entonces cuando vio la importancia de desarrollar programas dirigidos a ofrecer
créditos sin garantías generadoras de ingresos encaminados a que las personas pudieran
superar la línea de la pobreza. Su propuesta del Grameen Bank, una institución que
comprueba que la línea de microcrédito llega a ser una herramienta decisiva en la calidad
de vida de los pobres más pobres y que contrariamente a lo que piensan los grandes
aglomerados financieros , puede llegar a ser rentable y al mismo tiempo socialmente
aceptable y solidario.

Schumpeteret al., (2004) en su teoría de la innovación y determinismo tecnológico expone
que los procesos productivos son orgánicos y que el cambio surge desde dentro del sistema
(proceso endógeno) y no desde afuera. Es aquí donde habla del microempresario como un
agente activo del progreso económico. Sobre esta propuesta del desarrollo económico se
introdujeron dos conceptos que han tenido gran auge sobre las investigaciones hechas sobre
este tema: la Innovación como causa del desarrollo y el microempresario innovador como
propiciador de los procesos de innovación.

Como primera instancia se expone la capacidad y la importancia que tiene este agente para
innovar y transformar y en segundo lugar se discute de la ejecución de la política
tecnológica, de establecer un determinismo tecnológico al considerar que la innovación y
los desarrollos tecnológicos son el motor fundamental del desarrollo económico y del
bienestar social.

Schumpeteretal., (2004) considera el proceso productivo como una combinación de fuerzas
productivas, las que, están compuestas por fuerzas materiales, tales como el Factor trabajo,
factor tierra y factor capital. Y fuerzas inmateriales tales como, “hechos técnicos” y los
“hechos de organización social” que al igual que los factores materiales, también
condicionan la naturaleza y el nivel de desarrollo económico.
4

“el microcrédito. Una mirada hacia el concepto y du desarrollo en Colombia”. MariaDemelza Del Rosario
Rodríguez Martínez. Universidad Nacional de Colombia.
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A pesar de que la innovación es un elemento fundamental que explica el desarrollo
económico, este tiene que ser impulsado activamente por el llamado microempresario
innovador, por esa persona que tiene la capacidad e incentiva para proponer y realizar
nuevas combinaciones de medios de producción, es decir la persona que sea capaz de
generar y gestionar innovaciones radicales dentro de las empresas y fuera de ellas. Y ya que
estos necesitan innovar se hace urgente el apoyo esencial del estado para que sus políticas
vayan encaminadas que estos microempresarios logren acceder a diferentes herramientas de
apoyo que contribuirán a que ellos sigan ejerciendo en el país su papel de agentes
impulsadores del desarrollo.

2.2

MARCO LEGAL

Los principales programas de fomento del microcrédito están enfocados en satisfacer las
necesidades de financiación de la microempresa, la cual se entiende como una unidad de
explotación económica, realizada por persona natural o jurídica, cuyo personal no exceda
los 10 trabajadores o sus activos, excluida la vivienda sean inferiores a quinientos (500)
SMMLV.

En Colombia existe un marco legal para el microcrédito, mas no así para las microfinanzas.
Las únicas entidades que pueden captar ahorro del público son los establecimientos de
crédito y las cooperativas con actividad financiera así mismo estas compañías están
restringidas y vigiladas por la Superintendencia Financiera.
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Tabla1: Decretos, leyes y resoluciones asociados con el microcrédito en Colombia.

El gobierno nacional, con el objeto de promover el acceso al crédito y los
demás servicios financieros a las familias de menores ingresos, las
microempresas, MIPYMES y los emprendedores ha creado la “Banca de

DECRETO 3078 DE 2006

Oportunidades”.
Este decreto establece la destinación de los recursos para el
financiamiento de los diferentes programas de inclusión financiera; que en
su mayoría serán públicas, los mecanismos de control y las diferentes
alternativas de financiación.
Esta ley contempla un conjunto de herramientas e instrumentos de apoyo
al sector y establecer las categorías de micro, pequeña y mediana
empresa, incentiva la creación de nuevas empresas, el fortalecimiento de
las existentes.
Esta ley tiene como objeto promover el desarrollo integral de las micro,

Ley 590 de 2000

pequeñas y medianas empresas como generador de empleo, promover el
desarrollo regional, la integración entre sectores económicos, el
aprovechamiento de pequeños capitales.
También busca estimular los mercados altamente competitivos mediante
la creación y funcionamiento de la mayor cantidad de micro, pequeños y
medianas empresas. Promover una más favorable dotación de factores
para las micro, pequeñas y medianas empresas, facilitando el acceso a
mercados de bienes y servicios, tanto para la adquisición de materias
primas, insumos, bienes de capital y equipos.
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Ley mediante el cual el gobierno nacional busca incluir el establecimiento
de mejores condiciones de entorno institucional para la creación de

Ley 590 de 2002

operación de microempresas y Mipymes, así como promover su desarrollo
integral,

regional

e

integración

entre

sectores

económicos,

el

aprovechamiento productivo de pequeños capitales y teniendo en cuenta
la capacidad empresarial de los colombianos.
El saldo de endeudamiento del microempresario no podrá exceder de
ciento veinte (120) salarios mínimos mensuales legales vigentes al

Circular básica contable y

momento de la aprobación de algún crédito. Se entiende por saldo de

financiara número 100.

endeudamiento el monto de las obligaciones vigentes a cargo de la

Capítulo 2

correspondiente microempresa con el sector financiero y otros sectores,
que se encuentren en los registros de los operadores de bancos de datos
consultados por el respectivo acreedor, excluyendo los créditos
hipotecarios para financiación de vivienda y adicionando el valor de la
nueva obligación.
Categoría b “riesgo aceptable”. Los microcréditos calificados en esta

Circular básica contable y
financiara número 100.
“Calificación por nivel de
riesgo del microcrédito”

categoría son aquellos que llevan 1 hasta 2 meses de mora.
Categoría c “riesgo apreciable”.

Los microcréditos calificados en esta

categoría son aquellos que llevan más de 2 hasta 3 meses.
Categoría d “riesgo significativo”. Los microcréditos calificados en esta
categoría son aquellos que llevan más de 3 hasta 4 meses.
Categoría e “riesgo irrecuperable”. Más de 4 meses.

Tasas certificadas. CONPES de

El origen de la certificación diferencial de tasas en Colombia se encuentra

2006 se creó la “Banca de

en la Ley 795 de 2003, “Por la cual se ajustan algunas normas del Estatuto

Oportunidades”, como política

Orgánico del Sistema Financiero y se dictan otras disposiciones”; en

para promover el acceso al

particular, en el artículo 6º (que adiciona tres literales al artículo 48 del

crédito y a los servicios

EOSF) que faculta al Gobierno Nacional para determinar las distintas

financieros.

modalidades de crédito cuyas tasas deben ser certificadas por la SFC.
En Abril del 2007, se modifica la comisión que se puede cobrar, así: para

Resolución 01 del Consejo
Superior de la microempresa

créditos menores a cuatro salarios mínimos legales mensuales vigentes
hasta el 7,5% anual anticipado, y para créditos mayores a este valor
comisiones de hasta el 4,5% anual anticipado.
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Esta ley establece que se debe dar total y claramente toda la información
referente a los créditos a los consumidores de los mismos, sin que haya

LEY 1328 DE 2009
“protección al consumidor
financiero”

ningún sesgo de la misma.
Conforme a la atención a los consumidores financieros y las entidades
vigiladas, estas deberán garantizar que se atiendan de forma eficaz,
eficiente y oportuna a los consumidores financieros de toda la zona del
país.
Las personas encargadas de proteger al consumidor financiero;
defensores, deberán estar inscritos en el Registro de Defensores del
Consumidor Financiero que será implementado por la superintendencia
financiera de Colombia.

Fuente: elaboración propia

Tabla2. Cronología de Decretos Referentes a la TIBC5 para Microcrédito

Decreto Nº

Fecha

Observación

519

Febrero de 2007

Se certificarán 2 TIBC (Microcrédito y Consumo y ordinario).

919

Marzo de 2008

Régimen de transición para la TIBC de Microcrédito hasta
Septiembre de 2008.

3819

Septiembre de

Amplía el régimen de transición hasta Marzo de 2009.

2008
1098

Marzo de 2009

Amplía el régimen de transición hasta Septiembre de 2009.

3750

Septiembre de

Amplía el régimen de transición hasta Marzo de 2010.

2009
1000

Marzo de 2010

Amplía el régimen de transición hasta Septiembre de 2010.

3590

Septiembre de

Modifica el régimen de transición a partir de una

2010

metodología de ajuste.

Fuente: Consideraciones Sobre la Certificación de la TIBC para Microcrédito

5

Tasa de Interés Bancario Corriente. Tasa de referencia para el mercado financiero en modalidad de
Microcrédito, crédito de consumo y ordinario.
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2.3

MARCO CONCEPTUAL

El presente marco conceptual busca establecer un significado acerca de algunos de los
temas que se nombraron durante la presente investigación. Para empezar se abordó el tema
central de la investigación y la variable dependiente utilizada que es, el concepto de
microcrédito. A partir de lo anterior se describen los conceptos pertinentes para las
variables explicativas; tasa de intervención bancaria (IBR) y la Tasa interbancaria (TIB).
Estos conceptos son tomados de las investigaciones de organizaciones que han hecho
análisis sobre cada uno de estos aspectos.

2.3.1 Microcrédito
Lacalle M et al (2002) en su estudio sobre los microcréditos como un nuevo instrumento de
financiación para luchar contra la pobreza afirma que los microcréditos nacieron para
solucionar el problema de la falta de financiación al que se enfrentan la gran mayoría de los
pobres y de las microempresas del sector informal de las sociedades del tercer mundo.

Muchas teorías tradicionales del desarrollo han tratado de demostrar que uno de los
principales motivos por los que en muchos países en vía de desarrollo no se evidenciaba un
crecimiento económico era porque una gran parte de sus recursos humanos no estaban
dispuestos a trabajar, pero hoy en día es claro que esto no es cierto. Los pobres del tercer
mundo llevan mucho tiempo luchando por salir de la pobreza situación en la que se
encuentran atrapados por la falta de accesos a las fuentes de financiación. (Gonzales, 1996;
Lycette, 1998, Alarcon Costa, 1999).

Según la Conferencia Internacional sobre Microcréditos, que tuvo lugar en Washington
D.C., del 2-4 de febrero de 1997:
“Los Microcréditos son programas de concesión de pequeños créditos a
los más necesitados de entre los pobres para que éstos puedan poner en
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marcha pequeños negocios que generen ingresos con los que mejorar su
nivel de vida y el de sus familias”.

En términos generales, se trata de una herramienta para reducir las diferencias el acceso a
los recursos financieros y de esta manera alcanzar mejores condiciones de vida para los más
pobres.

Según la ley 590 de julio de 2000, modificada por la ley 905 de 2004

Tabla 3: Clasificación de las empresas.
Microempresa

Pequeña empresa

a. Planta de personal no

a)

Mediana empresa

Planta de personal entre a) Planta de personal entre

superior a los diez (10) once (11) y cincuenta (50) cincuenta y uno (51) y
trabajadores

trabajadores.

doscientos

(200)

trabajadores.
b. Activos totales excluida b) Activos totales por valor
la

vivienda

por

valor entre quinientos uno (501) y b) Activos totales por valor

inferior a quinientos (500) menos de cinco mil (5.000)

entre cinco mil uno (5.001)

salarios mínimos mensuales salarios mínimos mensuales

a

legales vigentes.

salarios mínimos mensuales

legales vigentes.

treinta

mil

(30.000)

legales vigentes.

Fuente: Elaboración propia.

2.3.2 Certificación de Tasas de Interés Bancario Corriente. TIBC
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La tasa Certificada de Interés Bancario es la tasa de efectiva anual que en promedio cobran
las entidades financieras sobre los nuevos créditos. Es una tasa de referencia del mercado.
La Tasa de Interés Bancario Corriente Certificada es 1.5 veces más baja que la tasa de
usura.
Mediante el Decreto 519 de 2007, incorporado en el Título 5, Libro 2, Parte 11 del Decreto
2555 de 2010, se dispuso que la Superintendencia Financiera de Colombia debe certificar el
interés bancario corriente correspondiente a las modalidades de i) microcrédito y ii) crédito
de consumo y ordinario.

2.3.3 Tasa de intervención del Banco de la República.
Es el principal mecanismo de intervención de política monetaria del Banco de la República
para afectar la cantidad de dinero que circula en la economía, consiste en la tasa de interés
que utiliza principalmente en la subastas y lombarda de las operaciones a través de las
cuales suministra (contrae) liquidez al sistema financiero.

Por medio de los cambios que se genera el esta tasa con respecto a las decisiones del Banco
Central se estimula la economía para lograr avances en torno al desarrollo de la economía y
control de la inflación.

2.3.4 Tasa interbancaria (TIB)

La TIB (Tasa interbancaria a un día) hace referencia a la tasa de interés a la cual los
establecimientos bancarios, compañías de financiamiento comercial, corporaciones
financieras y otros, se prestan fondos entre sí por un día (préstamo overnight). El plazo de
estos préstamos es de un día, pero puede variar si el préstamo se hace en fines de semana o
si existen días festivos.
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Los préstamos entre estas entidades no requieren de garantía por lo que la tasa refleja el
riesgo crediticio asociado con las contrapartes involucradas en las operaciones.
Adicionalmente, el nivel de la tasa refleja las condiciones de liquidez en el mercado
monetario local. La TIB es calculada por el Banco de la República como el promedio
ponderado por monto de estos préstamos interbancarios. (Banco de la República 2013).

3
3.1

HECHOS ESTILIZADOS
Transformación de variables

3.1.1 Tasa de intervención del Banco de la República
Los datos históricos de la tasa de intervención del Banco de la República fueron obtenidos
a través de su página web donde se muestran los datos mensuales para Colombia en el
periodo de tiempo considerado. Sin embargo, para la periocidad establecida en este trabajo
se debió transformar esta tasa mensual de Intervención del Banco Central a semanal.

3.1.2 Tasa Interbancaria TIB
La base de datos muestra una periodicidad diaria, sin embargo, para objeto de la
investigación estos datos se tomaron semanales realizando un promedio entre los datos
correspondientes a cada semana del año correspondiente.

3.1.3 Tasa de interés del microcrédito
Estos históricos se tomaron de las bases de datos del Banco de la Republica conforme al
tipo de cartera “Microcréditos diferente al Leasing”. Estos datos son semanales y están
dados conforme a los plazos establecidos por las entidades para los préstamos y que son:
entre 31 y 365 días, entre 1 y 3 años y entre 3 a 5 años.
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3.1.4 Montos de la cartera del microcrédito.
Estos datos se tomaron con una periodicidad semanal desde la semana 18 del 2007 a la
semana 10 del 2014 y para los tres grupos de plazos establecidos por el Sistema Financiero.
Los datos se deflactaron conforme a el índice de precios al consumidor IPC, tomando como
base diciembre de 2013 para facilitar su interpretación.

3.2

Análisis comparativo entre la tasa de intervención del Banco de la
República, la TIB, las tasas de interés del microcrédito y los montos
otorgados por número de semanas correspondientes a cada mes entre
2007 a 2013.

3.2.1 Tasa de intervención del Banco de la República y la tasa interbancaria TIB.

De acuerdo con lo mencionado en el marco teórico, la Junta Directiva del Banco de la
República en su reunión mensual establece la tasa de intervención, con el fin de afectar la
tasa de interés interbancaria TIB que es a un día y de esta manera afectar de diferentes
maneras la economía y una de ellas es a través de las tasas de interés de mercado de plazos
más largos.

En el Gráfico 1 se puede apreciar una relación muy estrecha y prácticamente uno a uno
entre la tasa de intervención del Banco de la República y la TIB. Tras la tendencia
creciente de la inflación registrada desde el 2006, en el 2007 la Junta Directiva del Banco
de la República (JDBR), redujo el estímulo monetario con el aumento de la tasa de
intervención del banco en 25 pb, acomodando la tasa en 9.0% en cada ocasión en los
meses de enero y junio de ese año. La TIB reflejó en su totalidad el cambio mencionado en
la tasa de la política. Para evitar que la TIB se desviara de la tasa de interés de política, las
intervenciones en el mercado cambiario fueron estilizadas, en ese momento teniendo en
cuenta la banda cambiaria.
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Gráfico 1. Relación de la tasa de intervención del Banco de la República y la TIB.
2007 a 2013

Fuente: Elaboración propia a partir de datos del Banco de la República.

A partir mayo 2007 la semana 18 respectivamente, se estableció un encaje marginal, el
cual buscaba acelerar la transmisión de la política del banco en las tasas del mercado. En el
año 2008 este encaje se eliminó y se ajustó el ordinario. Se observa que en este periodo se
da la última alza de la tasa del banco ubicándose en 10.00%, la más alta registrada en los
últimos años. Al igual, la TIB reflejó en su totalidad los aumentos con un incremento de
411 pb. Este aumento al igual que los anteriormente reflejados, se da como consecuencia
del aumento de la inflación que ha superado el alza en la tasa nominal.
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Sin embargo para el 2009 las tendencias decrecientes de la inflación fueron el escenario en
el cual se adoptaron las nuevas decisiones de política monetaria. La reducción de la
inflación hizo que la JDBR redujera la tasa hasta 4.50% a finales de junio de 2009, semana
24 respectivamente , el espacio entre la capacidad instalada en la industria y la debilidad del
mercado laboral sugerían que el PIB podría continuar en un nivel inferior al sostenible en el
largo plazo y es por esto que la JDBR consideró que en este contexto macroeconómico de
una brecha de producto negativa y una inflación proyectada más baja, era viable una
política monetaria más expansiva que estimulara el crecimiento. Por tal motivo, en el 2010
se redujo la tasa de interés de intervención en 50 pb situándose en 3.00%, niveles a los que
convergió la tasa de interés interbancaria (TIB).

Ya para los años restantes la postura de la JDBR se inclinó a un terreno menos expansivo y
ubicó su tasa de interés en un promedio de 4.25%. En particular, la TIB aumentó en la
misma magnitud.

Seguido a esto la economía mundial presentó un debilitamiento que desaceleró el
crecimiento económico y por esta razón la JDBR aumentó la tasa de interés en dos
ocasiones en el mismo periodo, periodo en el cual la TIB siguió la tasa de política.

3.2.2 Tasa interbancaria (TIB) y tasa de microcrédito

Los recursos bancarios son la principal fuente de financiamiento de los fondos de las
empresas. La transmisión del efecto del incremento de las tasas de interés del Banco de la
República al mercado de microcrédito se ha dado lentamente y de manera parcial, a juzgar
por su limitado impacto sobre la tasa de interés del microcrédito.

Para el 2007 la JDBR estableció un encaje marginal con el propósito de acelerar la
transmisión de los efectos de la política monetaria hacia las tasas de crédito, y así lograr
una moderación en la fluctuación de la cartera crediticia. Sin embargo los efectos de estas
decisiones del BR sobre la evolución de la cartera no se vieron reflejados durante los
siguientes años en gran magnitud.
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Durante el 2009 la tasa de interés del microcrédito mantuvo, en promedio, niveles similares
a los observados en el 2008, constituyéndose así, en el tipo de cartera cuya tasa de interés
no respondió a las reducciones de la tasa de interés de referencia del Banco de la república.
De igual forma a principios del 2010; semana 51 respectivamente, la tasa de microcrédito
se mantuvo constante conforme a finales del 2009 ubicando la tasa en 31.00% y de nuevo
se expone que la intervención del banco no ha causado efecto en este tipo de cartera.

Gráfico 2. TIB y tasa de microcrédito.

A.

B.

C.
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Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos de datos históricos del Banco de la República

Para principios del 2011; semana 7, se presentó un aumento de todas las tasas de interés
activas, lo que probablemente obedeció al aumento de la tasa de interés de usura y a las
expectativas del alza de la tasa de política por parte del banco y así es como para esta fecha
la tasa de microcrédito se encontraba alrededor de 33.11% y su tendencia alcista siguió
estando presente ya que para julio del 2011; semana 24, registraba valores del 34.70%
respectivamente, reflejándose en un aumento de la tasa de usura impuesto por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Para el 2012 la tasa de microcrédito tuvo un descenso importante que se vio reflejada por la
magnitud de la caída que obedeció a la sustitución de financiamiento desde instituciones de
primer piso hacia bancos comerciales ubicando la tasa en 25.66% (-1.007 pb) entre julio y
Diciembre del 20012.

3.2.3 Tasa de microcrédito y Montos de la cartera de microcrédito

Con respecto a las tasas otorgadas por los bancos, estos tienen mejores tasas de interés para
préstamos a largo plazo que para préstamos a corto plazo y esto se debe por la naturaleza de
su actividad que es “prestar dinero”.

Gráfico 3. Evolución de las tasas de interés del Microcrédito
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Como se ha mencionado anteriormente los costos en los que debe incurrir un banco a la
hora del préstamo de dinero son altos y muchas veces su proceso es lento. Esto hace que los
bancos prefieran formalizar grandes préstamos de dinero a grandes empresas y con tasas de
interés mucho más competitivas.

Los préstamos de corto plazo generalmente tienen una tasa de interés mucho más alta, son
más costosos porque los gastos de formalización y comisiones, deben dividirse en un plazo
menor.

En materia del microcrédito, el 2007 fue un año marcado por la modernización en el
Fuente: Elaboración propia con datos históricos del Banco de la República.

crecimiento de la cartera; las políticas adoptadas por el Banco de la República desde abril
del 2006 encaminadas a controlar la inflación del país comenzaron a surgir efecto en el
2007.

El Gráfico 3, muestra como a lo largo de los años la cartera de microcrédito ha mostrado
una dinámica de crecimiento sostenido. En los años anteriores, se observó que el monto
total de la cartera bruta de microcrédito se multiplico y aunque en el 2007 según el Boletín
Micro-financiero de Emprender, registro una fuerte caída en su crecimiento, este estuvo por
encima del 40% lo que evidencio un sector en proceso de expansión.

3.2.4 Tasa de microcrédito y Montos otorgado

Gráfico 4. Evolución de la Tasa de microcrédito y Montos otorgados.

A.

B.

30

C.

Fuente: Elaboración propia a partir de cálculos de datos históricos del Banco de la
República y la Superintendencia Financiera.

En el gráfico 4 se aprecia la relación que se dio entre las tasas de interés y montos
otorgados a los diferentes plazos: menos de un año de 31 a 365 días (A), entre uno y tres
años (B) y entre tres y cinco años (C). La cartera de microcrédito bancario experimento una
fuerte desaceleración desde el 2006, llevándola a una tasa de crecimiento inferior al 17.00%
en 2007.

Para el 2008 la cartera de microcrédito empezó a tener un crecimiento, poco significativo
para los préstamos a corto plazo, pues su crecimiento, como se puede evidenciar (Grafico
4A) fue pequeño, llegando a ser casi constante. Esta desaceleración en su crecimiento pudo
estar evidenciada por el aumento de la tasa del Banco de la República en su política
contractiva, que hizo que la tasa de microcrédito se elevara de 23.30% a 30.70% a finales
del respectivo año, haciendo que las tasas de los microcréditos aumentara y fuera más
difícil el crecimiento de la cartera.

Sin embargo para los montos de mediano plazo, Grafico 4B registra un crecimiento en el
trascurso del periodo analizado. Este crecimiento puede ser explicado que a pesar de la
intervención del Banco Central para el control de la inflación del país, los bancos
comerciales decidieron reducir sus tasas para créditos de este tipo de plazos para así
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incentivar el préstamo de los mismos a los microempresarios, pero aun así, sus barreras
comerciales a la hora de otorgar estos créditos, hacen que la reducción no sea suficiente
para incentivar el crecimiento de la cartera.

En el grafico 4B, para junio del 2011 aproximadamente desde la semana 16, la tasa de
interés del microcrédito tuvo un comportamiento constante ubicándose en 35.60%, este
resultado aparte de poder haber sido provocado por la intervención del Banco, también fue
dado por la tasa de interés de usura para este tipo de créditos por parte de la
Superintendencia Financiera de Colombia. Este aumento de la tasa se vio reflejado en los
montos de la cartera de mediano plazo, sin embargo los bancos comerciales siguieron su
estrategia de reducir su tasa para créditos de mediano y largo plazo, lo cual causo un efecto
medianamente positivo en los montos de la cartera.

En el grafico 4C, desde mediados de 2012; semana 15, la cartera de microcrédito viene
presentando un menor ritmo de crecimiento, llegando a variaciones anuales cercanas a 12%
en el último trimestre de 2013. Por su parte, a partir del segundo trimestre de dicho año los
créditos a empresas, representados por la cartera comercial y de microcrédito, se
aceleraron. En particular, la variación anual de la suma de estos dos tipos de cartera fue de
12,90% en diciembre de 2013 frente a 11,60% en marzo.

4. CONSTRUCCIÓN DEL MODELO
Para la correcta ejecución del modelo econométrico se tomó el periodo de 2007 – 2013 con
periodicidad semanal, con el ánimo de contar con un mayor número de grados de libertad,
para la correcta aplicación y ajuste de un modelo econométrico. Con las variables
anteriormente expuestas en el capítulo 3, se desarrolló un modelo Auto-regresivo VAR con
el fin de establecer cuál es la relación y efecto que se da entre la variable dependiente y las
demás variables, que en este caso es la cartera micro-crediticia tomada en miles de pesos.

Inicialmente se plantea un modelo VAR que deduce los valores retardados de una variable,
Tasa de interés de intervención del Banco de la República (Xt), tiene poder explicativo en
una regresión de una variable, Tasa de interés de microcrédito (Yt), y de tasa de interés de
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intervención del Banco de la República Xt. Las comprobaciones de las restricciones pueden
basarse en los resultados de simples contrastes de F en el momento que se está corriendo el
modelo (Greene, 2001).

De esta manera el modelo propuesto es el siguiente:

En la estructura del anterior sistema, está implícito un feedback, puesto que
correlaciona con

y

con

se

. Para evitar problemas en los estimadores, se formaliza de

una forma reducida. Las variables endógenas se trasladan a la parte izquierda de la
ecuación. De esta manera se tiene que:

En donde se asume que las variables

y

deben ser estacionarias, de no ser así deben

diferenciarse hasta lograr está condición. Los errores o stock

y

, deben cumplir con

la condición de ruido blanco.

Seguido a esto, se realizó una regresión lineal de mínimos cuadrados ordinarios entre:

Este método, permite obtener la pendiente a de la recta y la ordenada b en el origen
correspondiente a la recta que mejor se ajustó a la cantidad de datos

, es decir se

puede establecer una relación funcional entre las variables, donde X es la variable
independiente (Montos de los microcréditos) e Y es la variable dependiente.

Dado que el comportamiento de la tasa de interés de mercado del microcrédito de un
período corriente puede ser explicado por sus propios valores rezagados más el valor
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pasado de la tasa de interés de intervención del Banco Central se utilizó un modelo de
Vectores Auto-regresivos VAR, donde todas las variables son consideradas endógenas, lo
que permite capturar el impacto dinámico de las perturbaciones aleatorias sobre el sistema
de variables, para este caso la Tasa de Intervención Bancaria y la Tasa de interés del
microcrédito a corto, mediano y largo plazo con información semanal de la economía
colombiana, estando las variables en términos reales con base 2013.

Para el desarrollo de esta investigación se planteó realizar una metodología de Vectores
Auto-regresivos VaR. En este caso se estimó un modelo con ocho variables; la tasa de
intervención bancaria, TIB, la tasa de microcrédito para diferentes plazos, (entre 35 y 360
días, ente 1 y 3 años y entre 3 y 5 años) y los montos de la cartera de microcrédito
establecida para cada uno de los mismos.

El primer objetivo tiene como fin analizar la Política Monetaria en el periodo de 2007 a
2013 y los efectos que ha tenido sobre la TIB (Tasa interbancaria). Para esto, se realizó la
búsqueda de información y se llevó a cabo un proceso descriptivo de la misma. El segundo
objetivo busca hacer un contraste de la tasa de interés del mercado y de intervención del
Banco de la República con la tasa de interés del microcrédito, para el cual también se llevó
a cabo un proceso descriptivo de la información encontrada de la misma. El tercer objetivo
consiste en identificar los efectos que ha tenido la tasa de interés sobre la evolución del
microcrédito en Colombia del 2007 al 2013.

3.3

Análisis de la Política Monetaria y los efectos que ha tenido sobre la TIB
en el periodo de 2007 a 2013

En la figura 1 se describe la metodología utilizada para el cumplimiento de este objetivo, se
implementó una investigación descriptiva y cuantitativa a través de una metodología
autoregresiva en la que se buscó establecer cuáles han sido los efectos de la política
monetaria sobre la evolución de la TIB. En el caso de la Tasa de intervención del Banco de
la República, los datos se encontraron con una periodicidad mensual, sin embargo se tomó
este dato para una periodicidad semanal conforme al dato correspondiente a cada mes. La
TIB se encontró con una periodicidad diaria, la cual se tomó un promedio entre los datos
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por cada semana del lapso analizado. Estos datos, tanto de la Tasa de intervención del
Banco de la República como de la TIB, fueron obtenidos del mismo Banco Central

Figura 4: Diagrama de flujo. Cuantificación de la tasa de intervención bancaria y la
TIB.

Fuente: Elaboración propia

3.4

Análisis de contraste de la tasa de interés del mercado con la tasa de
interés del microcrédito.

En la figura 2 se describe la metodología utilizada para el cumplimiento de este objetivo, se
implementó una investigación descriptiva y cuantitativa a través de una metodología autoregresiva en la que se buscó establecer el contraste de la tasa de interés del mercado, con la
tasa de interés del microcrédito. Para la tasa de interés del microcrédito se tomó las bases
históricas del Banco de la Republica y como fuente secundaria la Superintendencia
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Financiera para el periodo de 2007 a 2013. Para el análisis se transformó la variable a una
periocidad semanal

Figura 5: Diagrama de flujo. Contraste de la tasa de interés del mercado y la
intervención del Banco de la República.

Fuente: Elaboración propia
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3.5

Análisis de contraste de la tasa de interés del microcrédito y los montos de la
cartera del microcrédito

En la figura 4 se describe la metodología utilizada para el cumplimiento de este objetivo, se
implementó una investigación descriptiva y cuantitativa a través de una metodología autoregresiva en la que se buscó establecer el contraste de la tasa de interés del microcrédito y
la evolución de la cartera del mismo. Los históricos de los montos de la cartera se tomaron
de bases de datos del Banco de la República y como fuente secundaria se acudió a datos de
la Superintendencia Financiera de Colombia.

Figura 6. Diagrama de flujo. Contraste de la tasa de interés del microcrédito y la
evolución de la cartera del mismo.

Fuente: Elaboración propia
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A continuación se presenta el proceso econométrico utilizado en la elaboración y
realización de los modelos de regresión.

Figura 7. Diagrama de flujo. Proceso econométrico.

Fuente: elaboración propia a partir del texto econométrico de Gujarati, D., 2007.

5. RESULTADOS OBTENIDOS
El modelo de vectores autorregresivos (VAR) se utiliza cuando se quiere caracterizar las
interacciones simultáneas entre un grupo de variables. El VAR es muy útil cuando existe
evidencia de simultaneidad entre un grupo de variables y sus relaciones se transmiten a lo
largo de un determinado número de periodos. En este caso, se quiere establecer cuál es la
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relación que hay entre la tasa de

intervención del Banco de la República y la tasa

microcréditica que otorgan los bancos comerciales a los microempresarios, para así tener
una visión mucho más amplia de los efectos de dichas decisiones económicas en la
evolución de la cartera

A. Etapa 1. Identificación.

En esta etapa del modelo, la aplicación de la inferencia estadística a los datos disponibles
permite abordar la validación del modelo o «contrastación» de hipótesis, tanto relacionadas
con la especificación del modelo como con otros aspectos de interés en la confrontación de
las teorías con la realidad económica. Dicha contrastación debe realizarse a partir de
criterios previamente establecidos para rechazar o no la hipótesis sujeto de este análisis.

I.

Prueba de raíz unitaria

Se aplicará esta prueba a las diferentes variables del modelo con el fin de especificar si la
variable es estacionario o no. Si alguna de ellas posee raíz unitaria podría causar problemas
en inferencia estadística en las series de tiempo.
Dicho de esta manera se puede afirmar que la estacionalidad es importante para la
estimación, pues aplicar el modelo con variables no estacionarias, podría resultar en
estimaciones de parámetros falsos acerca de las relaciones entre las variables.


Probar Ho: La serie presenta una raíz unitaria (la serie no es estacionaria)



Probar Ha: La serie no presenta una raíz unitaria (la serie es estacionaria)

Como se logra evidenciar en las variables; Tasa de intervención del Banco de la República
(TINTERB) y la Tasa de Microcrédito a corto plazo,

presentan un componente no

estacional.
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Tabla4. Pruebas de Raíz Unitaria
A.

B.

C.

D.

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados del Banco de la República y la Superintendencia Financiera.

Sin embargo las siguientes dos variables, la Tasa de Microcrédito a mediano plazo
(TMCREM) y la Tasa de Microcrédito a largo plazo (TMCREL), no presentan un
componente no estacional, es decir, son estacionarias y por lo tanto se puede estimar la
relación que existe entre la Tasa de Intervención y las Tasas de Microcrédito.

Con el objetivo de dar mayor precisión en la afirmación se realiza la prueba de
DickeyFuller para cada una de las variables a las que se les aplicó primera diferencia, tal
como se muestra en las tablas 4A, 4B, 4C y 4D
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II.

Prueba DickeyFuller.

La prueba Dickey Fulleres el test más utilizado para la detección de estacionalidad de una
serie de tiempo. Esta prueba se aplicara a cada una de las variables anteriormente
analizadas con el fin de descartar componentes de estacionalidad en las mismas.

Tabla 5. Pruebas de DickeyFuller
A

B

Fuente: Elaboración propia. Datos tomados del Banco de la República y la Superintendencia
Financiera.

Al analizar la serie en primera diferencia con 4 rezagos, tenemos que el valor obtenido en la
tabla 8, se rechaza la Hipótesis nula, lo cual indica que todas las dos variables son
estacionarias e integrados de orden uno.

Una vez observado que las series son estacionarias se crean dos nuevas a las que se llama
variables reales, que son las que se van a incorporar en el modelo; estas son la tasa de
Intervención del Banco de la República y la Tasa de Microcrédito.

Por consiguiente ya se puede estimar la relación entre ambas variables, sin caer en una
regresión espuria.
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III.

Orden del vector auto-regresivo.

-número de rezagos a incluir-, esta decisión se toma fundamentando en los criterios de
información de Akaike, Schwartz y HannanQuinn.

El siguiente paso en este proceso de selección es estimar el número de rezagos adecuados
para el periodo a analizar.


Corto plazo. En relación a este punto se determinó que el número de rezagos es
dos (L=2).

Tabla 6. Prueba de criterio de rezagos

Fuente: Elaboración propia.

Según la prueba de criterio de rezagos, está establece que el número óptimo de rezagos para la
elaboración del modelo y conforme al criterio de Akaike (AIC) son dos L=2
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IV.

Prueba de Máxima verosimilitud.

 Corto plazo
La siguiente tabla muestra que tan significativo es la escogencia de dos rezagos para el
modelo VAR. Según esta prueba el rezago dos si es significativo ya que al verificar el Pvalue del Joint Test es menor a 0.1 (nivel de significancia)

Tabla7. PRUEBA DE MAXIMA VEROSIMILITUD

Fuente: Elaboración propia

B.

Etapa 2. Estimación de parámetros

Flores (2007) establece que dado que las variables explicativas son todas retardadas y bajo
el supuesto de ausencia de autocorrelación con las perturbaciones aleatorias, el método de
los mínimos cuadrados ordinarios proporciona estimadores consistentes y eficientes a la
hora de estimar la relación entre las variables establecidas en el trabajo.

Dado que ya se identificó el modelo, entonces
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Modelo VaR
D(TINTERB) = 0.00173042444937*( TINTERB(-1) + 1.25935065874*TMCREC(-1) 0.492675160743 ) - 0.0153013292421*D(TINTERB(-1)) +
0.00120389748806*D(TINTERB(-2)) + 0.010151023637*D(TMCREC(-1)) +
0.0237831868854*D(TMCREC(-2)) - 0.000138591391267
D(TMCREC) = - 0.0422389047211*( TINTERB(-1) + 1.25935065874*TMCREC(-1) 0.492675160743 ) - 0.551884487559*D(TINTERB(-1)) + 0.392982471686*D(TINTERB(2)) - 0.23057786609*D(TMCREC(-1)) - 0.148726046879*D(TMCREC(-2)) +
0.000474411475821

C. Etapa 3. Uso del modelo

I. Función impulso respuesta.
Como explicación del uso del modelo se buscara analizar las funciones impulso-respuesta.
Estas funciones permiten analizar con una cercana aserción las causas y los efectos ante un
shock de otra variable. A continuación se presenta la respuesta de la tasa de Microcrédito
(TMCREC) ante un shock de la Política monetaria (TINTERB) en el modelo VaR;
TINTERB – TMCREC y con ella misma.
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Gráfico 5. Impulso – respuesta corto plazo.

Fuente: Elaboración propia

II.

Causalidad de Granger

Los resultados de las pruebas que verifican los supuestos del modelo, se concluye que el
modelo es adecuado; y así, se procede al cálculo de la causalidad de Grenger que se probó
con dos rezagos por el número de observaciones (363) indicando el orden de las variable.

Tabla 8. Causalidad de Granger.
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Fuente: Elaboración propia

El valor del p –value “probabilidad” del cumplimiento de la hipótesis nula, la cual se
rechaza si la probabilidad es inferior a 0.05, contando con un nivel de confianza del 95%.
Con lo anterior se refiere que existe causalidad unidireccional de la Tasa Interbancaria
(TINTERB) hacia la Tasa de microcrédito a corto plazo (TMCREC). De modo que son los
cambios en la variable TINTERB los que actúan como causa y provocan efectos en la
variable TMCREC. Lo que indica que esta sería la variable dependiente.

En el grafico 5, para un rango de 10 semanas, se observa que las decisiones de política
monetaria, los cambios en la Tasa de intervención bancaria (TINTERB) afecta levemente
la Tasa de Microcrédito (TMCREC), como lo indica el gráfico en un principio desde la
semana número diez, hasta llegar a un encuentro total en la semana número quince.

En el grafico 5, figura 2se puede observar lo establecido por Mishkin (1995) quien dice que
la política monetaria es neutral a largo plazo, pero que la aplicación de esta puede traer
consigo efectos reales en el corto y mediano plazo.
También se puede corroborar lo planteado por Kamin, Turner y Van’tdack (1998) quienes
establecen que la efectividad de los procesos de política monetaria en el control de la
inflación en el país afectan la relación que tienen las condiciones financieras y las
decisiones del gasto de las familias y de las empresas.

En el gráfico se ve que las variables siguen un comportamiento directamente proporcional
y uniforme que guardan la TINTEB y la TMCREC pero el shock de las variables se siente a
la semana número diez. Este mecanismo se refleja en lo empírico, cuando ante un cambio
de la Tasa de Intervención del Banco de la República, los bancos de segundo piso hacen
variaciones en el mismo sentido sobre las tasas fijas y del grado de endeudamiento de los
agentes de la economía, causando un efecto positivo o negativo a la bancarización de los
microempresarios.
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6. ANÁLISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL MICROCRÉDITO A CORTO,
MEDIANO Y LARGO PLAZO
Se tienen los datos de microcrédito para tres períodos: corto, mediano y largo plazo. Al
hacer las pruebas correspondientes, se observa que las tres variables presentan una fuerte
correlación como lo indica la tabla 9 al hacer el análisis de las tres carteras. La cartera de
microcrédito de mediano plazo presenta valores más altos que la de corto y largo plazo, lo
que indica una preferencia de los clientes por microcréditos de esta característica. Las tres
carteras presentan una tendencia ascendente.
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Gráfico 6. Evolución de la Cartera de Microcrédito.

Cartera de crédito de corto plazo

Cartera de crédito de mediano plazo

Cartera de crédito de largo plazo
Fuente: Elaboración propia

Como se puede apreciar en el Grafico 6 los microcréditos han tenido una demanda positiva
desde el 2007 hasta la fecha.

Según el Reporte de la situación actual del microcrédito en Colombia en el 2012 el balance
fue muy positivo, pues su crecimiento se acercó al 19.2% durante el último trimestre como
resultado de apreciar mayores solicitudes. En particular, los intermediarios financieros
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regulados por la Superintendencia Financiera

muestran un balance positivo (25%), e

incluso mayor al promedio de los demás intermediaros del mercado.

Para el 2013, aunque se muestra un comportamiento creciente se logra evidenciar que se
tuvo una desaceleración en la demanda de los microcréditos llegando a un 8%. Sin embargo
para el 2014 esta situación dio un cambio y la percepción de la demanda por nuevos
microcréditos, tanto del mercado micro crediticio como de las entidades reguladas,
aumentó con respecto a la observada en el último trimestre del año 2013, pasando de 8% a
36%.

6.1 MODELO 1: CARTERA DE MICROCRÉDITO A CORTO PLAZO

Al realizar el análisis de la cartera de microcrédito de corto plazo no se tiene en cuenta la
cartera de mediano y largo plazo, ya que los datos serian redundantes, además de los
problemas de colinealidad y causalidad que se podrían presentar.

Tabla 9. Análisis de correlación entre las carteras
Fuente: Elaboración propia

Como se observa, los coeficientes
de correlación
son bastante altos lo que muestra una
Fuente:
Elaboración propia
relación lineal fuerte entre las tres carteras lo que indica que hay un fuerte parecido entre
sus dinámicas.

La cartera de crédito de corto plazo presenta una tendencia positiva, su varianza y media
también parecen aumentar a través del tiempo. Adicionalmente se tuvo en cuenta como
variable exógena solamente la tasa de interés de corto plazo ya que es la tasa relacionada
con este tipo de microcréditos.
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Para empezar, se realiza el test ADF a la serie de cartera de microcrédito de corto plazo
para saber si los datos son estacionarios, si no lo son, no se puede aplicar un análisis de la
regresión ya que esto podría conducir a regresiones espurias que no tienen significado
económico pero que arrojan relaciones fuertes entre las variables que no son ciertas (Ver
anexo 1)

Tabla 10. Matriz de correlación de las variables.

Un primer acercamiento a los datos a través de la matriz de correlaciones muestra que la
variable de cartera de microcrédito de corto plazo en diferencias tiene el mayor coeficiente
de correlación con la tasa de interés de la cartera de microcrédito (0.26), algo de esperarse.
Con las demás variables presenta coeficientes de correlación inferiores al 10%.
Elaboración
propia
Sin embargo se puede ver que laFuente:
Tasa de
usura tiene
una relación positiva con la Tasa de

microcrédito (0.15) lo cual indica que cualquier variación que se ejerza sobre la tasa de
usura afectaran en el mismo sentido a la tasa establecida para los préstamos financieros.

Usando las anteriores variables como exógenas y la cartera de corto plazo de microcrédito
como endógena, se obtiene la estimación presentada en el anexo 2 por medio del método
de Mínimos Cuadrados para los años 2007-2013 con periodicidad anual, como ya se
mencionó se diferenciaron los datos una vez para que las series fueran estacionarias, las
series no estén integradas y no se presenten regresiones espurias.

49

Al eliminar progresivamente las variables menos significativas estadísticamente (Ver anexo
3) y realizando todas las pruebas de normalidad, autocorrelación y heterocedasticidad se
llega a la siguiente regresión. (Ver anexo 4)

Tabla 11. Modelo de regresión de mínimos cuadrados ordinarios CARTC

Fuente: Elaboración propia

Al realizar la regresión a través de mínimos cuadrados ordinarios se determina que en este
modelo los resultados no son estadísticamente significativos para el nivel de confianza del
95% debido a que la variable Tasa de Microcrédito solamente tiene una unicidad tan solo
del 26% con respecto a la Cartera de Microcrédito como se observa en el coeficiente de
correlación múltiple que es de 0.2614, por lo tanto estas variables explican el
comportamiento de la cartera en 26% como se observa en lo obtenido en el coeficiente de
correlación R^2 de 0.25 por lo tanto se considera que el modelo no presenta un buen
ajuste.

(

)

Como se evidenció la inclusión de los datos de tasas interbancaria y de intervención del
Banco de la República, base monetaria y usura de microcrédito no producían una buena
estimación ya que no aportaban información para el comportamiento de la cartera en el
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corto plazo, la única variable con la que se pudo realizar un modelo lineal fue la de tasa de
la cartera para el mismo plazo.

La relación positiva entre la tasa de microcrédito de corto plazo y la cartera (que se
evidenció con la matriz de correlaciones) puede indicar el aumento de la tasa de interés vía
el aumento de la demanda por cartera de microcrédito, actuando de acuerdo a la ley de
oferta y demanda clásica (a mayor demanda sube el precio, en este caso el precio de la
cartera de microcrédito es la tasa). Lo que muestra problemas de causalidad y exogeneidad
del modelo, de modo que para mejorarlo es necesaria la inclusión de variables que no se
consideraron en este caso, como aspectos coyunturales, las cargas financieras sobre los
usuarios, índices de empleo, etc.

MODELO 2: CARTERA DE MICROCRÉDITO A MEDIANO PLAZO

Para la cartera de mediano plazo se puede observar que los datos en miles de millones de
pesos, fluctúan fuertemente a lo largo del tiempo, al igual que los de corto plazo tienen
media y varianza ascendente.
Al igual que en las anteriores regresiones se aplica es test ADF para descartar la presencia
de raíz unitaria en los datos de la cartera de microcrédito a mediano plazo CARTM. (Ver
anexo 5). Sin embargo la presencia de no estacionalidad se hace presente en la variable, lo
cual conlleva a aplicar diferencias para lograr su estacionalidad y no recaer en un análisis
herrado.

TABLA 12: PRUEBA DE DIFERENCIA CARTM
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Fuente: Elaboración propia

Aunque los datos no son estacionarios en primer nivel, si lo logran ser en diferencias, lo
cual indica que la variable de Cartera de microcrédito es óptima para incorporarla en la
regresión
Al igual que para el caso de la cartera de microcrédito se incluyó solamente la tasa de
interés de mediano plazo, ya que es la que guarda estrecha relación con esta cartera y de
incluir las otras dos tasas se presentaría una fuerte correlación entre las variables
explicativas del modelo.

Tabla 13.Matriz de correlación de las variables.

La
Fuente: Elaboración propia

tabla 13 muestra los coeficientes deFuente:
correlación
existentes
Elaboración
propia entre las variables analizadas a lo
largo de la investigación. Se observa que la Cartera de Microcrédito a mediano plazo
presenta una mayor correlación positiva con la tasa de microcrédito

(0.32) y base

monetaria (-0.11). Lo cual indica que si la base monetaria aumenta la cartera de
microcrédito tendrá un comportamiento contrario. Teóricamente se entiende que a mayor
liquidez en la economía, la cartera de microcrédito debe aumentar

sin embargo una

explicación para este fenómeno puede estar en el perfil de los consumidores del sistema
financiero, quienes independientemente de la tasa de interés tiene la necesidad de acudir al
mercado.
Por otro lado si la demanda de microcrédito aumenta por la ley de oferta y demanda la tasa
de microcrédito reacciona positivamente. Para el caso de la Tasa interbancaria se observa
que esta tiene una correlación inversa con la Tasa de usura (-027) y con la Tasa de
microcrédito (-0.14)
52

Teniendo en cuenta los datos anteriores y de acuerdo con la teoría, la matriz de correlación
prestada para este caso, arroja que las variables analizadas a lo largo de este documento
están relacionadas entre sí, tal vez no en gran proporción pero nos permite identificar en
qué medida la participación de estas variables explican el comportamiento de la cartera en
general
Utilizando las anteriores variables se obtiene este primer modelo en diferencias (Ver anexo
6) sin embargo esta regresión nos indica que variables se deben incluir en el modelo y
cuáles no ya que de no eliminarse las variables no significativas se tendría una regresión
espuria; con valores de R2 muy altos pero que no tendría sentido económico.

Después de eliminar gradualmente las variables menos significativas (Ver anexo 7) y
realizando todas las pruebas de normalidad, autocorrelación y heterocedasticidad (Ver
anexo 8) se llega a la siguiente regresión que incluye las variables con las que la cartera
tiene una mayor relación lineal, en este caso la Base monetaria, Tasa de microcrédito y la
Tasa de Usura.

Tabla 14. Modelo de regresión de mínimos cuadrados ordinarios. CARTM

Fuente: Elaboración propia

Para analizar el grado de relación entre las variables se realizó una regresión de mínimos
cuadros ordinarios con el fin de determinar el grado de asociación entre estas variables.
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Al realizar la regresión a través de mínimos cuadrados ordinarios se determina que en este
modelo los resultados no son estadísticamente significativos para el nivel de confianza del
95% debido a que las variables Base monetaria y Tasa de Microcrédito solamente tienen
una unicidad tan solo del 35% con respecto a la Cartera de Microcrédito como se observa
en el coeficiente de correlación múltiple que es de 0.3505, por lo tanto estas variables
explican el comportamiento de la cartera en 35% como se observa en lo obtenido en el
coeficiente de correlación R^2 de 0.34 por lo tanto se considera que el modelo no presenta
un buen ajuste.

(

)

Así, se tiene que la cartera de crédito de mediano plazo puede ser explicada a través de la
base monetaria, la tasa de la cartera de mediano plazo y dos rezagos. La presencia de la
base monetaria puede ser un indicador de la relación del nivel de precios dada la estrecha
relación entre la base monetaria y la inflación y la elección de microcrédito a mediano
plazo.

Se tiene que por cada unidad que aumente la base monetaria la cartera de microcrédito de
mediano plazo disminuirá en 1’273.000, lo que puede ser interpretado como una reducción
de la demanda por este tipo de cartera ante aumento del nivel de precios, y en general de los
bienes de consumo. Al igual que en la cartera de corto plazo se tiene que un aumento de la
demanda por la cartera de mediano plazo aumenta la tasa de interés, que es el precio de la
misma. Los dos términos auto-regresivos tienen un efecto negativo sobre la variable
exógena.

Finalmente, como se había mencionado anteriormente se hace necesaria la inclusión de más
variables exógenas para explicar efectivamente la cartera de mediano plazo.
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Modelo 3: Cartera de Microcrédito de largo plazo.

Al igual que la cartera a corto y mediano plazo, la cartera a largo plazo presenta un
comportamiento ascendente, sin embargo no es tan fuerte ya que durante periodos presenta
fuertes caídas.
Aun cuando la cartera de microcrédito sigue mostrando tasas reales anuales positivas, ya no
se observan por periodos considerables crecimientos que se tuvieron en otros lapsos.
Como en los casos anteriores se realiza el test ADF (Ver anexo 9) para verificar la
existencia de raíz unitaria y se puede evidenciar que siguen presentándose problemas de no
estacionalidad y una vez más los datos deben ser diferenciados una vez para realizar el
modelo.

Tabla 15.Matriz de correlación de las variables.

En la tabla de correlacion para el modelo de largo plazo al contrario de los anteriores
modelos, no se evidencia una fuerte relación lineal la cartera de largo plazo y la tasa d
emicrocredito del mismo periodo (-0.08), al contrario se presentan correlaciones más
fuertes con la Base Monetaria (-0.13) y la Tasa de Usura (0.10). Es en este caso donde se
puede dar el primer indicio de la importancia de estas variables en la eleccion de un
microcredito de largo plazo.

Fuente: Elaboración propia

Utilizando las anteriores variables se obtiene este primer modelo de regresión en
diferencias, (Ver anexo 10) ya que de lo contrario se tendría una regresión espuria; con un
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R2 22% indica que las variables exógenas explican en un 22% la cartera de microcrédito a
largo plazo.

Seguido a esto se procede a eliminar varias variables que no son significativas
estadísticamente y a realizar todas las pruebas necesarias para comprobar la robustez del
modelo. (Ver anexo 11)

Tabla 16. Modelo de regresión de mínimos cuadrados ordinarios CARTlL.

Fuente: Elaboración propia

Al realizar la regresión a través de mínimos cuadrados ordinarios se determina que en este
modelo los resultados no son estadísticamente significativos para el nivel de confianza del
95% debido a que las variables Base monetaria y Tasa de Microcrédito solamente tienen
una unifidad tan solo del 22% con respecto a la Cartera de Microcrédito como se observa
en el coeficiente de correlación múltiple que es de 0.2205, por lo tanto estas variables
explican el comportamiento de la cartera en 22% como se observa en lo obtenido en el
coeficiente de correlación R^2 de 0.21 por lo tanto se considera que el modelo no presenta
un buen ajuste.
56

(

)

Para este caso el coeficiente que acompaña a la base monetaria es igualmente negativo, así
por cada unidad que aumente la base monetaria la cartera de largo plazo disminuye en
$286000. Respecto a la tasa de microcrédito de largo plazo se tiene que el aumento de la
misma en 1 punto porcentual disminuye en $266 mil millones. El término auto-regresivo
tiene un efecto negativo en el microcrédito. Esto muestra la importancia que tiene la tasa de
microcrédito en la elección del microcrédito en el largo plazo (debido quizá a que los
montos son más altos y el precio del microcrédito es más determinante) y de la base
monetaria que sirve como proxy del nivel de precios y de actividad económica.

En conclusión los tres modelos, de corto, mediano y largo plazo estarían mejor estimados
con la inclusión de variables adicionales no contempladas en este análisis, como actividad
económica, índices de empleo, informalidad, etc. Se hizo necesario diferenciar todas las
series una vez ya que todas son I (1) y la no diferenciación puede causar regresiones
espurias.
En las tres regresiones se hizo necesario el uso de variables rezagadas, pese a eso se siguen
presentando problemas de auto correlación que solo pueden ser corregidos incluyendo
muchos rezagos, pero si se hace esto se puede caer en estimadores ineficientes por la
pérdida de grados de libertad.

La cartera de microcrédito de mediano plazo presenta niveles más altos que los de corto y
largo plazo, lo que indica la preferencia de los usuarios por préstamos en este plazo. En los
tres plazos la tasa de interés de la cartera es una variable explicativa a incluir, pese a eso se
muestra que es en el largo plazo donde tiene un efecto importante y negativo, como era de
esperarse.

La base monetaria influye en la cartera de mediano y largo plazo, lo que sería un indicio de
la incorporación del nivel de precios, y la situación económica en la decisión de adquirir un
microcrédito, en el corto plazo esto no influye, quizá porque no se incorporan las
expectativas económicas por el bajo monto de los mismos.
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La tasa interbancaria y de intervención del Banco de la República (que están estrechamente
relacionadas) no resultaron ser significativas en ninguno de los tres modelos, de modo que
los usuarios no consideran alternativas y tienen en cuenta la tasa de microcrédito al elegir
uno, se presenta la misma situación para la tasa de usura.

CONCLUSIONES
Durante el desarrollo de este trabajo se pudo establecer que el efecto que tiene las
decisiones del Banco Central con respecto a la tasa de intervención sobre la tasa de
microcrédito es leve y se pudo evidenciar en el modelo VAR y en los gráficos impulsó
respuesta que variaciones en la tasa de interés del Banco de la República tienen efectos
después de 10 a 15 semanas sobre la tasa de interés del microcrédito. Estos resultados son
coherentes con lo planteado con Mishkin (1995) quien sostiene que la política monetaria es
neutral a largo plazo pero que los efectos de esta pueden traer efectos reales a corto y
mediano plazo.

Los hechos sugieren que existen diferencias en las tasas de interés que le cobran a los
microempresarios los bancos y la capacidad de respuesta de las mismas frente a la política
monetaria. La relación que existe entre la tasa de intervención bancaria y la tasa de
microcrédito es débil. Este mecanismo se refleja empíricamente, cuando ante cambios de la
tasa de intervención del Banco Central, los bancos comerciales hacen variaciones en el
mismo sentido sobre la tasa fija y de esta forma del grado de endeudamiento de los agentes
de la economía, causando efectos en las decisiones de los consumidores.

De acuerdo con los resultados arrojados por el modelo de regresión lineal aplicado, para
determinar la influencia de cada una de las variables a analizar en los efectos de la política
monetaria sobre los montos de la cartera de microcrédito, se concluye que las decisiones
que toma el Banco central para controlar la inflación y estimular la economía no están
siendo apropiadas para lograr un efecto positivo en otros aspectos importantes, como la
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bancarización de los microempresarios y la inserción al sistema financiero de personas
vulnerables por lo menos en una participación significativa.

Estas decisiones con respecto a la política monetaria del Banco Central no han logrado
tener un impacto considerable en el país, dado que para esto como afirma Betancourt
(2006) la estructura de los bancos y la asimetría de la información financiera son elementos
que influyen claramente en el comportamiento de los bancos y ayudan a explicar porque las
tasas de interés activas y pasivas pueden mostrar una respuesta limitada a los cambios de la
política monetaria.

Además de esto el ajuste que se tiene sobre la tasa de interés de los microcréditos es lento y
esto se evidencia por el bajo nivel de competencia en el sector bancario, con restricciones
en los flujos de capital y la alta volatilidad de la tasa de intervención.

Dada esta investigación del efecto del mecanismo de transmisión por medio de la tasa de
interés en Colombia no tienen el efecto necesario sobre la economía por las mismas
condiciones del mercado y la regulación del mercado financiero y como lo establece
Cottarellie et al (1994) la tasa de colocación se hace más flexible cuando las barreras a la
entrada al sector financiero son bajas, la parcelación del

sector privado en el sector

bancario es alta y no existen restricciones la entrada de flujos de capital.

En cuanto a la hipótesis planteada se concluye que la influencia de la TIB, Tasa de
Intervención del Banco de la República, la Tasa de Microcrédito en los diferentes plazos,
Inflación, Tasa de usura y Base monetaria no explican en gran medida el comportamiento
de la cartera de los microcréditos en el sistema financiero colombiano para el período de
tiempo establecido, debido a que en total las variables analizadas solamente explican en un
25% este fenómeno.

La teoría que se plantea acerca de la influencia que tiene la tasa de intervención del Banco
de la República sobre el comportamiento de la tasa de interés de colocación en especial por
parte de Kamin y Turner (1998) sobre la efectividad de estos procesos y su efecto en las
tasas de interés de la economía no tiene gran fuerza en Colombia puesto que al hacer el
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análisis econométrico de los datos se llega a la conclusión de que esta variable no influye
de forma significativa en el comportamiento de la bancarización.

En el desarrollo de la investigación se encontró que de las variables expuestas teóricamente
para explicar el comportamiento de la cartera de microcréditos y por ende la bancarización
de los microempresarios en Colombia; son la tasa de interés de las diferentes carteras las
que tienen mayor influencia sobre la evolución de la misma, por lo menos a corto plazo, lo
que podría indicar un aumento de la tasa de interés vía al aumento de la demanda de los
mismos microcréditos.

Como recomendación sobresaliente a esta investigación, a pesar de que no se encontró gran
influencia de la tasa de intervención bancaria y las demás variables sobre la evolución de
las carteras de microcrédito, pues solo la explican en un 25% se puede recomendar que en
futuras investigaciones y como lo plantean algunos autores abordados a lo largo de la
investigación los cuales presentan otras variables a tener en cuenta y que no fueron tomadas
en este trabajo, ya que el objetivo era ver el efecto del mecanismo tradicional de tasa de
interés; se pueden obtener resultados más óptimo si se tienen en cuenta variables tales
como, la cantidad de bancos en la economía, tamaño de los mismos, tipo de clientes y
riesgo de los créditos, los cuales pueden presentar una influencia directa sobre la variable
objeto del estudio y sería de gran interés abordar su relación.
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